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1．問題の所在と限定
経営者にとって，日常の業務執行における経営判断は最重要であると同時に最も困難な任務であ
る1）。経営者には企業家としての顔，仲裁者としての顔，企業の内部組織の管理者としての顔があ
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り，この三つの役割を使い分けての企業目標の達成のための経営判断を行う2）。そして，企業が企業
目標を達成できない場合にはさまざまな損失が発生する3）。このようなりスクを処理することも経
営者の重要な役割の一つである。
　現在のような複雑で変化の激しい経営環境下4）においては，経営者の経営判断の重要性が高まる
と同時に，的確な判断が困難となる。特に経済成長が鈍化した側面においては，損失の縮小が不可
欠で必然的にリスク・マネジメントの重要性が高まる5｝。そして，経営者のリスク観ωが経営判断を
左右することになる。
　ところで，経営環境の変化に伴い企業をとりまくリスクは複雑で深刻なものになり，リスク・マ
ネジメントの対象リスクの範囲も拡張している7）。そしてリスクを生起拡大するハザード8）につい
ても同様の状況にある。経営者の経営判断に関係する経営者のパーソナル・ハザード（personal
hazard）として，モラル・ハザード（moral　hazard），モラール・ハザード（morale　hazard），
ジャッジメント・ハザード（judgment　hazard）9）が存在する。パーソナル・ハザードはある程度制
御可能なハザードであると同時に，自ら引き起こすものであるため最も深刻なハザードとも言え
る。しかし，企業のリスク・マネジメントのための高度なリスク・ファイナンス手法の開発が進む
一方で，定量化が困難なパーソナル・ハザードについてはリスク・マネジメントの考察対象として
取り上げられにくい傾向にある。
　前稿le）では，モラール・ハザードを中心に経営者が引き起こすハザードについて，日本の大規模
株式会社を例に考察を行った。本稿は前稿での議論をふまえ，経営判断上のハザード全般の企業経
営への影響について具体例を示しながら述べていく。従来日本の大規模株式会社では，株式の持ち
合い等を背景に極度に安定志向の経営判断が行われてきた。しかし，経営環境の変化に伴い，より
積極的な経営判断が求められるようになってきている。そして，このような変化が最も顕著な業界
の一つに金融業界がある。特に1996年11月に橋本首相が打ち出した金融ビッグバン構想により，経
営者は従来の経営判断を継承するだけでは不十分となり，リスクが生ずる余地が多くなっている。
また，企業の国際戦略の進展により，従来の日本国内での経営を基準とした経営判断では不十分に
なってきている。そして実際に，経営者の経営判断の問題点が問われるような事例が多く生じてい
る11）。そこで，本稿では日本の金融機関のうち都市銀行（以下銀行とする）を中心に，必要に応じて
外国（特にアメリカ）の銀行の行動と比較しながら，経営者のリスク観と経営判断に関係するハザー
ドが経営におよぼす影響をリスク・マネジメントの観点から考察する。
　経営者の経営判断上の失敗が経営に多大な影響を及ぼした事例の一つに1995年9月に公表された
大和銀行ニューヨーク支店での米国債売買の失敗による巨額損失事件12）が挙げられる。この事例は
一行員（嘱託職員）の単なる不正行為としてではなく，経営者の経営判断の失敗例と捉えるべきも
のである13）。組織形態や権限の委譲，事件判明前後の隠蔽工作1監督当局との関係等で多くの問題点
がある。この事例を中心に類似事例を例示しながら，経営者の最終的な経営判断が企業に決定的な
影響をおよぼすため，企業をとりまくハザードとしての経営判断の重要性が高いことについて述べ
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ていく。
2．日本の銀行における経営判断の特徴と問題点
2－1　日本の銀行経営の特徴
　銀行は貨幣媒介機能と信用創出機能を併せ持つ金融機関であると同時に金融サービスを提供する
経営単位でもある。しかし銀行は預金通貨の供給主体としての機能や，金融政策の政策波及媒休と
して「社会公共財」的な機能が重視され，かつ，政府規制下にある設立認可機関としての機能が強
調されたため従来は「経営企業体」としての認識が希薄であった14）。また，日本型経営システムの金
融的特徴の第一はメインバンク制の存在である。メインパンクは企業を財務面からモニターし，ま
た，経営危機において独特の管理を行うことで，経営に対しチェック機能を果たす。さらに，経営
上の諸問題が発生したとき，経営者の責任を追求し，合理的な経営を行わしめる存在である15｝。しか
し同時に銀行自体も企業グループの中核に存在する一企業であり，日本の他企業同様の経営が行わ
れている。そして，銀行に対する経営監視は大蔵省にゆだねられてきた16）。従って，銀行の経営者の
経営判断には特殊性と同時に一般性があると捉えられる。
　次に，外国（特にアメリカ）の銀行と比較した場合，かつては日本企業は間接金融による資金調
達に特化していたため17），銀行の権限が非常に強大であったといえる。また，戦後の日本の金融業界
では，密室で行政の意向を聞いて横並びの経営判断をするという不透明なルールが定着してきた。
つまり，金利規制と金融非国際化を前提に，金融機関は一行たりとも潰さないという護送船団方式
が存続してきた18）。
　以上のような状況下では経営者の経営判断は極めて安定性を重視したものになりうる。さらに，
規制により競争が不十分であるため，収益性を追求する必要は乏しく，監督当局の指導に従ってさ
えいれば経営が安定する，という状況が続いてきた。そして1985年以降の金融自由化の進展19｝や，
バプル経済崩壊によりかつてのシェア重視の過剰な設備投資競争を行う日本型経営システムが変化
し，企業と金融機関の結びつきが弱まる2°）につれ，経営者は経営判断の変化を強いられ始めてい
る。しかし，このような状況変化に対し，銀行の横並び主義に大きな変化はなく，経営者の経営判
断も旧態依然としている。そして，今後さらに生じる経営環境の急激な変化に対応できるだけの判
断力がないのが現状である2n。
2－2　経営者の役割とパーソナル・ハザード
　経営者が企業目標を達成するという任務を遂行する上で，損失を軽減することは，利益をあげる
ことと同様に重要である。しかし，企業の純利益に直結しない要因に配慮するかどうかは，経営者
のリスク観による。リスク観は経営者の経営判断に多大な影響を及ぼし，リスク処理方針を決定づ
けると考えられる22）。そのため，経営者のリスク観に問題がある場合には，企業を必要以上にリスク
にさらすことになる。
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　経営者のリスク観への影響要因は多岐にわたる23）。日本企業では，社内はいわゆる日本的雇用慣行
を基礎に，閉鎖的な取締役会が存在する。株式持ち合いにより株主による経営チェック機能は形骸
化し，企業と取引先と金融機関の関係においてもメインパンクに権限はあるカ㍉チェック機能は不
十分な状況にある。さらに，大企業は安全弁的な役割を果たす系列企業を多数保有する。また，顧
客や地域社会や一般大衆がリスクを引き起こしうる，という認識が乏しい。さらに，政・官・民の
強力なトライアングルにより，経営者のリスク認識が弱まることになる。このため，過去の損失経
験が経営者のリスク認識を高めることは少ない。このような状況が，シェアを過度に重視し，利益
至上主義の企業倫理に反する経営を行うことを可能にする。
　以上のような要因の影響により，日本企業の経営者は権限が強大になり，地位も安定的になる結
果適切な経営判断をしないで済むことになる。これは慢性的なモラール・ハザードの発生を意味す
る。しかし，現在では経営環境の変化に伴い従来の関係に変化が生じ24），経営者の経営判断中でも
リスクに関わる判断の重要性が高まりつつある。しかし，そのような変化に対し十分に対応できな
い場合が多く，ジャッジメント・ハザードが多発している。
　日本の銀行の場合も2－2で指摘したように，以上の一般企業同様の状況が該当する。銀行は公
共性・安全性・収益性が特に重視されるため，大蔵省の指導通りに他行と同様の経営をすれば問題
は生ヒない，という慢性的なモラール・ハザードを引き起こす。そして信用秩序維持を根拠に，最
も弱い金融機関の倒産を防ぐための非効率的な経営を行い，経済成長の持続を前提に含み依存経営
を行う傾向にあった。このため，経営者としては過少処理型のリスク処理をするだけで，経営環境
の変化に積極的に対応する能力が不十分になった。
　次章では，このような経営を行ってきた銀行に多大な損失を引き起こした事例である「大和銀行
巨額損失事件を取り上げ，経営者の経営判断上のハザードについてより詳細な検討を行う。
3．経営判断の失敗事例一大和銀行巨額損失事件一
3－1　事件概要と生じた損失
　1995年9月に公表された大和銀行巨額損失事件は以下の三部分からなるas）。第一は，大和銀行
ニューヨーク支店の嘱託行員のトレーダーが1984年から1995年までの11年間にわたって，米国債の
不正売買によって約11億ドルの損失を発生させた，というものである。事件はこの行員の頭取宛て
の告白文により判明したが，大和銀行の本部とニューヨーク支店は事実を確認した上でその隠蔽工
作を図った。さらに，大和銀行がFRB（米国連邦準備制度理事会）とニューヨーク州銀行局による
監督当局の検査の際にも，違法行為について嘘をついてきた事実も暴露された。第二は，大和銀行
の米国現地法人子会社であるダイワ・バンク・トラストで，1984年から1987年までの間に約9700万
ドルの損失が発生，大和銀行の本部とニューヨーク支店・子会社の幹部が，ケイマン諸島や香港な
どの子会社を使って損失を隠蔽した。そして第一，第二いつれの事件でも，大和銀行は，法定26，の
米国監督当局への30日以内の報告義務を怠った。また，第二の事件は第一の事件を公表する過程で
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明らかにされた。第三は，第一の事件について大和銀行から報告を受けた大蔵省が，それを米国の
監督当局に報告することを怠った上に，報告日について虚偽の報告をした，というものである。
　大和銀行が第一の事件の概要を公表した翌日の日本の新聞では，同行の体力からみて経営への影
響は限定的との見解が多く，不良債権処理がやや遅れること，ジャパン・プレミアムの拡大につい
ての銀行アナリストの懸念が若干掲載されるにとどまった27）。しかし，約一ヵ月半で発表された米国
監督当局の処分内容は，国外退去と多額の罰金というかつてない厳格なものであった。処分発表後，
直接的な損失はまずは1996年3月期決算での国際業務粗利益の前年比12．8％の減少として現れた28）。
その他，国際業務の変更を余儀なくされ，消去法で国内を重視した特化型銀行を目指すことになっ
た29）。ムーディーズは短期債務まで含め格下げの方向で検討を始めた3°〕。厚生年金基金の年金信託資’
産の引き揚げや大阪府の指定金融機関の見直し等の影響も出ている31㌔加えて，撤退による顧客や株
主への影響は大きい32）。このような状況下で，処分発表後には住友銀行との経営再建のための合併話
が報道されたが，断念した模様である33）。
表3－1　大和銀行巨額損失事件の事件経過
資産運用（年金資産受託に特化）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　↓
米国債のトレーディング業務の成功　（期待状態）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　↓
一嘱託職貝への過度の権限の委譲　（モラル・ハザード／モラール・ハザード／ジャッジメント・ハザード）
トレーディング／カストディー業務兼任　（モラル・ハザード）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　↓
　1992年11月～1995年7月　FRBの検査での隠蔽工作
　1984～1995年
1995／7／24　事件判明（頭取への告白文により判明）
　　　　　　行内での隠蔽工作　（モラル・ハザード）
1995／8／8　　大蔵省への報告
1995／9／ユ8　FRBへの報告（30日以内の報告義務を怠る）
1995／9／26　頭取が会見で事件を公表
1995／10／9
　1991年外国銀行監督強化法（FRSEA）（BCCI事件後）
米国債売買での11億ドルの損失一トレーディングの失敗
←
←
←
←←
　（モラル・ハザード）←←
←
（モラル・ハザード）
　　　　　　　（非期待状態）
（ジャッジメント・ハザードー日本国内同様の対応）
子会社での米国債不正売買での損失（1984～1987年）一別の子会社を利用して補填を公表
外国銀行に対する検査（1992年開始，1995年方針変更一厳格化）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　↓
1995／11／2
　　　　　　　　　　L
　1995／11／　3　　住友銀行との合併構想の報道　（期待状態）
　非期待状態の発生
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　↓
1996／　2／2　　アメリカからの撤退
1996／2／28　　アメリカ検察当局との司法取引成立
アメリカからの撤退命令／虚偽報告や捜査妨筈などの違法行為に関して3億4000万ドルの罰金（非期待状態）
（ジャッジメント・ハザード）
（ジャパン・プレミアムの上昇／株主代表訴訟等）
（出所）H経金融新聞での記事をもとに作成
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　そして，最も深刻な影響は，B本の金融業界全体さらには監督当局である大蔵省に対する信用を
失墜させたことである。このことは，不良債権問題34）との相乗効果によるジャパン・プレミアム35｝
の上昇により証明されている。
3－2　経営者のパーソナル・ハザード
　上記の巨額損失事件は一嘱託行員による不正行為として発覚したが，根本的には経営者の経営判
断上の失敗が重なり事態を深刻化させた事例と捉えられる。以下，本件で判明した経営者の経営判
断上の問題点について述べていく36｝。第一に，嘱託行員の不正行為を可能にした組織体制の問題があ
る。トレーディング（証券売買）業務とカストディー（事務管理）業務の分離は不正行為を防止す
るため不可欠な内部管理である。しかし，本件では有能なトレーダーとして行内で手腕を発揮して
いた一行員に過度の権限を委譲する，という経営者のハザードが引き起こされた。さらにFRBと
ニューヨーク州銀行局の検査の際にも両業務の分離を組織的に装ってきた37）ことからも，行内の組
織体制と監視体制についての経営判断に問題があったことは明らかである。
　第二は，嘱託職員の告白文により事件が判明した後，市場の安定のため経営者には監督当局への
迅速な報告義務があるにもかかわらず，報告を遅らせ隠蔽工作をしたことである。企業内部の問題
として捉えれば，損失を最小限にするための手段を講じることは必要である。しかし，全ての利害
関係者の利益のためには，早急に事実を明らかにする必要がある。企業の利益のみを優先させる姿
勢には，倫理的な観点からの問題も指摘できる。
　第三は，ダイワ・バンク・トラストでの損失発生事件の公表方法である。損失を発生させ，その
損失を他の子会社を利用して填補すること自体の問題に加え，事件そのものを隠蔽し他の不祥事に
乗じて公表したことは，第二の問題点以上に明らかな経営者のモラル・ハザードと言える。
　第四はアメリカの監督当局への連絡の遅れ3S）と隠蔽工作である。日本の大蔵省との関係では，報
告が遅れたこと自体の問題点以上に，大蔵省主導の隠蔽工作が問題である。監督当局の指導に従う
必要があるが，経営者側が「大蔵省に従いさえすればいい」というモラール・ハザードを引き起こ
している可能性が高い。監督当局のハザードが経営者のハザードを助長したとも言える。しかし，
アメリカで引き起こされた事件について，アメリカの監督当局への報告を大蔵省への報告より遅ら
せたことは，国際業務を行う上での経営者のリスク観の問題点を露呈したものと言える。
3－3　類似事件
①ベアリングス事件39〕
　イギリスの名門のマーチャントバンクであるベアリングス社が二つの子会社によるデリバティブ
取引の失敗で事実上倒産に追い込まれたことが1995年2月に判明した。この失敗はデリバティブが
高度な金融商品であったため4°）ではなく，あくまでもベアリングスグループの内部管理体制の固有
の欠陥によるものと言われる41）。大和銀行での事件の共通点として，①事件の発端が一人のトレー
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ダーによって引き起こされた，②当該トレーダーがトレーディングとカストディー業務を兼任して
いた，③内部管理体制が不＋分であった，④経営トップが関与していた，等が挙げられる42，。ベアリ
ングス社は最終的にオランダのINGグループに買収されたが，経営判断の失敗が経営破綻という最
悪の結果を招いたと言える。
②ソロモン・プラザーズ（米国債不正入札事件）43）
　ソロモン・プラザーズのイギリス現地法人が取引口座の管理を怠り，数年にわたって1億9400万
ドルの損失が発生し，1994年の決算が巨額の赤字に陥った。しかし，事件判明後，損失に関する会
計上の誤りを速やかに修正，報告するとともに，監督当局の調査に全面的に強力したことで，「12ヶ
月間の特別報告」という比較的軽い処分で済んだ。この事件も発生経緯では大和銀行事件との類似
性があったにもかかわらず，不祥事判明後の経営者の経営判断の差が損失を最小限にする結果につ
ながった。
　ベアリングス社で起きたことは世界中の金融機関で起こりうる44）という指摘がある。つまり，内
部管理のミスに事件判明後の経営判断のミスが重なると，企業経営の根幹を揺るがすような事態を
引き起しうるのである。
4．経営者が引き起こすハザードの企業経営への影響
4－1　経営者のリスク観への影響要因と経営判断
　3．で示した事例は経営者のリスク認識次第で事態が悪化することを示すものである。ここでは
さらに，経営者のリスク認識の根底にあるリスク観への影響要因を個々に検討していく。具体的に
は，日本の大規模株式会社の経営者のリスク観への影響要因4S）を採り上げ，大和銀行の事例や類似
事例で生じた問題点をもとに銀行の場合の必要な修正を行い，アメリカの状況と比較しながら特徴
を述べる。さらに経営環境の変化による日本の状況の変化についても触れていくことにする。
①過去の損失経験の認識
　自社や同業他社の過去の損失経験は経営者のリスク観を形成する重要な要因であるが，日本では
過去の損失経験が活かされない場合が多い45）。銀行においてもこの傾向は変わらず同様の不祥事を
再発させるケースが後を絶たない。大和銀行の場合でも約半年前に発生したベアリングス事件の教
訓が活かされなかった。アメリカでも不祥事は再発するが，その後厳格な処分や場合によっては法
改正47）も行われるため，経営者はリスク認識を強めざるをえない状況にある48）。日本国内でも金融
ビッグバンにより競争が激化するにつれ，経営者はリスク認識を従来以上に強めなくてはならない
状況にあるが，現在のところ不祥事が再発する傾向にある49｝。
②企業行動関係
　日本では企業目標として従来はシェア拡大のみが重視されてきた。特に規制産業である銀行は商
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品が画一的であるため，この傾向がさらに強まったと言える。しかし金融自由化が進行するにつれ，
BIS規制5°）を満たすと同時に一般企業同様ROE（株主資本利益率）51｝を高めることが求められるよう
になった。今後はさらに，利益の「量」のみを意識したROE重視の経営から，企業がその活動によ
りどれだけの価値を生み出したかという，「質」に焦点をあてた資本コストを意識したキャッシュフ
ロー経営が求められる傾向にある52）。
　また，企業行動に影響を与える要因として，会計処理方法SS）が挙げられる。日本の取得原価主義
はアメリカ等が採用する時価主義とは異なり，含み損益を形成する。またオフバランス取引につい
ての十分なディスクロージャーが行われないため，企業財務の実態が把握しにくい54）。
　規制緩和で行動範囲の制約が少なくなり，必然的に企業行動の日米差が縮小する反面，日本の経
営者のリスク認識が強まっておらず，変化に十分に対応できないのが現状と言える。
③企業倫理の認識
　日本企業では社内で起きた不祥事を隠蔽し，厳格な責任追求をしない場合が多い。また「会社の
ため」であれば，企業倫理に反する行動の責任を追求されない傾向にある55）。大和銀行の事例では事
件を引き起こした嘱託行員は「有能なトレーダー」として，違法行為すら黙認される内部管理状況
下にあった55）。アメリカでは過去に不祥事が多発した反省として，企業内での企業倫理の制度化が求
められるようになった57）。日本でも経営者の間に企業倫理の必要性の認識が高まりつつあるが，まだ
企業内での十分な制度化に至っていない状況にあるSS）。しかし，企業倫理は経営者のりスク観を形成
する重要な要因の一つとなっている59》。
④労使関係／組織体制
　日本型雇用慣行により，従業員がキャリアアップして経営者になる状況では，労使間に緊張関係
は生じにくい。このことは企業内の友好関係を促進する反面，経営者に対するチェック機能を形骸
化させ，経営者のリスク認識を弱めてきた6°｝。しかし，組織体制の変化や内部告発が起こりうる環境
変化等61）により経営者のリスク観に変化が生じてきていると考えられる。これに対しアメリカでは
経営者に対する内部チェック機能が確立し62），経営者は常にリスクを意識せざるを得ない状況にあ
る。ところで，近年の金融商品の高度化はめざましいものであるが，それらを扱う行員，さらに監
督する経営者が十分に対応していくのは困難である。そのため専門知識がある人材を活用すること
になり63），このような職員の権限が増大することになる。また，銀行の支店ごとの業績評価制度のた
めO「），中間管理者も専門知識を有する職員への依存度を強めることになる。大和銀行の事例もこのよ
うな状況下で発生している。
⑤顧客／地域社会／一般大衆
　日本では従来企業の利害関係者として意識されにくかった対象であるが，これらの人々の権利意
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識の高まりにより，アメリカ同様に経営者にとってリスクとして認識すべき存在となってきてい
る。ところで，近代社会では誰もが何らかの形で銀行とつながりを持ち，銀行口座を持たずに生き
ることはできないと言われる65｝。このような公共性のため銀行に対する規制は強化されてきたが，経
営者側にはこの認識が欠如してきた。今後競争原理が導入され，銀行の選別が行われるようになる
と，これらの人々による，経営へのチェック機能がさらに強まると考えられる66）。
⑥株主関係
　日本では法人間の株式の持ち合いが定着し，株主が企業にとってのリスクとは認識されにくい状
況が続いてきたが，持ち合いの解消傾向が進み外国の機関投資家による保有も増加している57）。その
ため，一般株主による経営へのチェック機能が強化されつつあるが，最重要な会社間の持ち合いは
継続しており68〕，急激な変化は生じていない。これに対しアメリカでは，株主の行動はリスクとして
明確に認識され，経営者は株主にとって魅力のある経営に徹し，自社株買いをしてでも株価を底上
げしROEを引き上げている。しかし専門的な経営者をスカウトし経営を委ねるような行動は，過度
に株主志向の経営であり，社員の士気を低下させるというリスクにもなりうる69）。
⑦企業と取引先の関係／⑧企業と金融機関の関係
　メインバンクには企業に対するコントロール機能がある。しかし，多大な影響力を及ぼしながら
も十分な機能が果たせていないのが日本の現状である。不良債権問題もこのような構造が悪化させ
たと言える。また，同時に日本企業の資金調達構造の変化により，銀行の影響力は圧倒的なもので
はな．〈なり，企業が銀行を選別するようになってきた。従って，メインバンクである銀行の経営者
は，自行の経営の健全性を確保し，その地位を維持する必要が強まっている。
⑨系列企業との関係
　子企業には親会社の損益を調整する機能があり，経営悪化時には親会社の従業員の受け入れや生
産調整が行う安全弁的な役割を果たす。大和銀行の事例の中でも子会社を使用して損失の隠蔽が行
われた。このような状況を改善するため，グループ企業全休の状況を明らかにする連結決一S：の導入
が進み，帳簿上での調整で損失の隠蔽が困難になってきている。また，現在では絶対的な系列につ
いては解消傾向にあり7°），より流動的な関係になってきている。このような変化により，経営者はリ
スク認識を強めざるを得ない状況にある。
⑩監督当局との関係
　護送船団方式は日本の金融行政の特徴であり，政・官・民のトライアングルが確立した状況下で
は経営者はリスクを認識する必然性は乏しい。しかし，大蔵省へ権限が集中しながら十分に監督さ
れていない状況7Dになると，企業にとってのリスクは逆に増大する。大和銀行の事例では大蔵省の
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指示に従うだけの姿勢が事態を悪化させたといえる。これに対し，アメリカではS＆L（貯蓄貸付組
合）の破綻処理に見るように，監督当局によるチェック機能が厳格化している。アメリカで営業を
行う銀行はアメリカの銀行同様の監督を受けた上に，外国銀行に対する厳格な規制を課される。銀
行の国際業務の比重が増すにつれて銀行を取り巻くさまざまなハザードが深刻化し，経営者にとっ
てリスク認識の転換が必要になってきている。
4－2　経営判断上のパーソナル・ハザード
　大和銀行の事例では，一行員だけでなく経営者と監督当局がパーソナル・ハザードを引き起こし
ている。しかし，経営者のチェック機能の欠如という問題は大和銀行のみに固有の問題ではない。
金融自由化が始まる以前の段階では，国際業務にも制約が多く，監督当局である大蔵省の決めた指
針に沿った経営判断を行うだけだった。従って，経営者は過去の経営者の対応を踏襲し，同業他社
と横並びの経営をする72）という，経営者のモラール・ハザードが慢性化している状態にあった。ま
た，経営者が私利に走るというモラル・ハザードが生じる可能性は常に否定できない。
　しかしその後の金融自由化の進行により競争が激化し，同時に日本的雇用慣行が変化すると，そ
れまでの含み依存経営が通用しなくなる73）。この段階では経営者が経営環境の変化に対応せず，積極
的な経営判断を避けることがモラール・ハザードとなる。単に大蔵省の指示に従うだけで，収益性
への関心が薄く，リスク認識が低い経営姿勢が，近年高まりを見せる金融業界全体への不信感を招
く結果になった74｝。この状態では従来同様の私利のためのモラル・ハザードに加え，保身のためのモ
ラル・ハザードも生じるようになる。競争が激化し，経営者に対する市場からのチェック機能が作
用するようになると，不正行為を行ってでも収益をあげ，自らの地位を確保しようというモラル・
ハザードが生じやすい。また「会社のため」という名目で不正行為を行う経営者も多い75｝。さらに，
通常の経営判断を行う上で，善意で行った判断が結果的には判断ミスで損失を引き起こすジャッジ
メント・ハザードが生じやすい。大和銀行の事例でも，業績向上のための国際戦略の推進と，日本
で唯一の信託兼営銀行として有利な資産運用をするための米国債への投資が事件を引き起こす契機
となった。また，事件判明後の隠蔽工作自休問題だが，大蔵省のみに報告を行いその指示に従う以
上の経営判断をしなかったこともジャッジメント・ハザードと言える。「経営判断の原則76）」によ
り，経営者は判断ミスを恐れず経営判断ができる。しかし同時に，法的な責任を回避できても，企
業に決定的な損失を引き起こすリスクにさらされることになる。
　このように経営判断上のパーソナル・ハザードはさまざまな形で生じている。さらに，ハザード
は相互に関連している。大和銀行の事例でも，関係者のハザードが複雑に絡み合って事件が拡大し
たと言える。
4－3　経営者が引き起こすハザードの企業経営への影響
経営者は企業経営の主休である。そのため経営者が引き起こすハザードの企業経営への影響は大
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きい。そして，経営者のリスク認識が不十分な場合には，企業の存続を脅かすような判断ミスも起
こしやすい。現在のように経営環境の変化が激しくなると，従来通りの過度に安定志向の経営判断
にとどめるモラール・ハザードはもちろん，変化に対応するため判断ミスをすればジャッジメン
ト・ハザードが深刻となる。また，保身のためのモラル・ハザードも生じやすい。日本の銀行は，
激変する経営環境に対応するため，従来の保守的な経営から脱却し，最も急速に変化することが求
められている業種の一つである。また，横並びの経営を続けてきたため，一行のパーソナル・ハザー
ドが金融業界全休に及ぼす影響が大きい？7）。経営者の経営判断は，経営環境が厳しくなるほど重要に
なると同時に，その失敗の影響が深刻になると捉えられる78〕。
5．むすび一経営環境の変化への対応一
　パーソナル・ハザードはある程度制御可能なハザードであると同時に自ら引き起こすものである
からこそ最も深刻なハザードでもある。この深刻なハザードを軽減するには，経営者のリスク認識
の転換が必要である。そして，経営者のリスク観への多様で常に変化している影響要因が，パーソ
ナル・ハザードをさらに複雑化させる。
　現在行政改革の一環として省庁再編の議論が行われている。その中で，過度の権限の集中が問題
視されている大蔵省については1998年からの金融監督庁の設置に加え，最終的には見送られたが財
政と金融の分離が提唱された。監督省庁の変化は企業行動の変化を引き起こすが，経営老はあらゆ
る変化に対応し，適切な経営判断をする能力を身につける必要がある。また，金融ビッグバン構想
により，銀行・証券・保険の相互参入が行われ，欧米の形態に近付くのは必至である。この場合，
従来の横並び主義は全く通用しなくなる。そして，自己責任原則の定着により，消費者の権利意識
は高揚する。さらに，持株会社の設立，ストック・オプション制度の解禁等が推進されている状況
では，メインバンクとしての銀行の権限は絶対的ではなくなり，経営者は株主と従業員を中心に全
ての利害関係者を意識した経営判断が求められる79｝。このような激動期には，経営者は常に何が企業
にとってリスクになりうるのか意識して適宜対応することが求められる。そして競争優位に立つた
めには，積極的な経営を行う必要がある。経営環境の変化への対応はあらゆる企業に共通する問題
である。
　企業がリスク・マネジメントを行う上でパーソナル・ハザードの影響は大きいが，その重要性を
認識するかどうかは経営者次第である。企業がリスク・マネジメントを導入するにあたり，損益に
直結することが分かりやすい定量的要因には関心を示し即座に対応する傾向がある。しかし，損益
に直結するかわかりにくい定性的要因については関心を示さず，たとえ関心を示したとしても判断
を先延ばしする傾向にある。経営者の経営判断上のハザードはこのような要因の一つである。経営
者は自らの経営判断が企業にとってのハザードであることを認識する必要がある。
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　【注】
1）日本の商法上は日常の業務執行上の経営判断は特別な場合を除き経営者が行いうる。これに対しアメリカでは日
　　本以上に経営者が判断する領域が広くなる（この記述は深尾＝森田〔1997〕pp．23～24に依拠している）。
2）青木＝伊丹〔1985〕p．9。企業目標は一元的なものではなく，経済性目標・収益性目標・生産性目標・安定性と弾
　　力性といった経済的目標と企業の社会的責任からなる（占部〔1997〕p．123）。
3）Head〔1991〕によると，企業にとっての損失は財産損失，純利益の喪失，賠償責任損失，人的損失に分類される
　　（pp．10～15）。
4）清水〔1997〕ではグP一パル化・情報化の進展による社会的要因の変化の速さの差を「変化差の原理」と呼ぴ，
　　企業の外部環境の流動化と内部環境の硬直化のコンフリクトを引き起こす原因と捉えている。また，社会的要因
　　は情報・カネ〉モノ〉ヒト〉意識〉制度・法律〉無意識の価値観の変化の順序で変化してきたが，最近の急速な
　　変化により，速度だけでなく順序も変化し始めていることを指摘している（pp．37～38）。
5）企業目標とリスク・マネジメントの関係については中林〔1997〕pp，2～3を参照のこと。
6）森宮〔1995〕では企業のリスク処理担当者によるリスクという対象の捉え方を「リスク観」とする（p，202）。本稿
　　では対象を限定せず，リスクという対象の捉え方を「リスク観」とする。
7）リスク・マネジメントの対象リスクは，その導入段階では付保可能な純粋リスクのみだったが，企業経営全般を
　　対象にするようになると，投機的リスクにまで拡大した。この発展過程についてはWilliams〔1996〕p，24等を参
　　照のこと。
8）リスク類概念については中林〔1997〕pp．3～4で諸説をまとめている。
9）ジャッジメント・ハザードとは善意から積極的な意思決定をしたが判断ミスで，結果的に損失を生起拡大するハ
　　ザードである。名称，定義とも森宮教授によるものである。
10）中林〔1997〕
11）例えば1997年に判明した第一勧業銀行と野村証券から始まる総会屋への一連の利益供与事件に対する社会の関心
　　は強く，事後処理にあたり，大蔵省と関係企業はともに従来以上に厳しい姿勢で臨まざるをえない状況にある（日
　　本経済薪聞1997／5／27他）。また日産生命保険の経営破綻により，保険会社に対する安全神話が崩壊し，経営陣の
　　経営判断の甘さと大蔵省の監督責任を問う声が強まっている（日本経済新聞1997／6／21）。
12）以下いくつかの事例を取り上げるが，入手可能な情報が限定されるため，新聞や雑誌等一般に公開されている資
　　料のみに基づき議諭を進めていくことにする。また，大和銀行の事例については事件の当事者である元行員の手
　　記（井口〔1996〕）も参考にしている。
13）Davis〔1997〕では後述するベアリングス社の事例を，企業内部に無謀な取引の引き金となる企業風土があり，そ
　　れが一ディーラーの非倫理的な行動となって現れたと分析し，最終的な責任は経営者にあるとしている。本稿は
　　同様の観点から，企業風土を形成する要因の一つに経営者のリスク観があり，経営判断に影響を及ぼすと捉えて
　　考察を進める。
14）この記述は鹿児嶋〔1992〕pp。1．～2に依拠している。
15）吉田〔1994〕pp．164～165。メインバンクの特徴として以下の7点が挙げられる。①当該企業の　　なかでの融資
　　比率が高い，②貸付以外の金融的取引の独占的取扱い，③経営危機時の救済，④清算時の負担，⑤役員の派遣，
　　・⑥安全株主，⑦投資・経営に関する主たる相談役。
16）日本経済新聞1995／6／23。
17）1980年代における資産価値の上昇と金融自由化の進展によ「），それまでの銀行借入れ一辺倒に近かった日本の金
　　融資産調達はエクイティ・ファイナンスを拡大させた。これにより日本企業の金融行動は資本市場での資金調達
　　と運用の両建て行動に変化した。（首藤他〔1996〕p．2，107）
18）この記述は吉田〔1994〕p．46，「週刊東洋経済」1995／12／2号，p．24に依拠している。護送船団方式の形成理由に
　　ついては「週刊東洋経済」1995／12／2号，pp．24～28で述べられている。
19）日本の銀行制度の歴史的変遷については鹿児嶋〔1992〕pp．6　・一　10を参照のこと。
20）1997年3月決算期末には，銀行株を中心とした有価証券評価損を発表する会社が増加した。このような状況によ
　　り，株式相互持ち合いが安全弁からリスク源に転じつつある。従って銀行株の保有割合が低下し，持ち合い解消
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　　が加速することも想定される。（日本経済新聞1997／4／12）実際，事業会社が関係の薄い銀行との持ち合い株を積
　　極的に売却する動きが1991年以降続いている（朝日新聞1997／9／9）。
21）「金融は従来の護送船団方式，横並び方式で保護されてきたため，グローバル化・情報化による構造変化への対応
　　が従業員も経営者もできない。…金融業の経営者は，構造変化を多く口にするが，筆者から見る限り，それは変
　　化の速さより対応の遅さの方に問題があるように思われる。」（清水〔1997〕p，42）
22）企業内においてリスクを処理するという課題は，経営者のハザード認識に負うと．ころが大である（この記述は森
　　宮〔1995〕p。54に依拠している）。
23）詳細な内容については，4－1で改めて述べていく。
24）日本的経営の変化については日本経済新聞社（1995〕pp，33～34を参照のこと。
25）以下の記述は水野〔1996〕pp．　i～iiに依拠している。
26）FRB規則K211・24（f）
27）日経金融新聞（1995／9／27）。しかし同日のアメリカの新聞での論調は大和銀行の行為を激しく糾弾するものだっ
　　た。
28）地方銀行上位の水準までの落ち込みである（水野〔1996〕p．86）。
29）日経金融新聞（1995／10／10、12）。日本の都市銀行は国際業務の収益をアメリカに大きく依存している（水野
　　〔1996〕p．83）。銀行の国際化と国際部門の進展については鹿児嶋〔1992〕pp．10～12，173～177を参照のこと。
30）「週刊東洋経済」1995／11／25号，p．67，74。
31）「週刊東洋経済」1995／11／11号，pp．72～73，日経金融新聞（1995／11／7）。
32）大和銀行は1999年を目標にアメリカ再進出の検討を始めた。これは同行との取引再開を要望する日系企業が相次
　　いでいるためである（日本経済新聞1997／7／16）。しかし経営陣の責任を問う株主代表訴訟も1996年11月以降2件
　　提訴されている。
33）日本経済新聞（1995／11／4）他。
34）不良債権問題での大蔵省の責任については例えば吉田〔1994〕p．95を参照のこと。
35）日本の銀行が海外市場で資金調達する際の上乗せ金利であるジャパン・プレミアムは海外金融界の日本に対する
　　「カントリーリスク」の計算というべきもので，1995年5～6月から出現し始めた。邦銀の利ざやは0．2％程度であ
　　るが，1995年後半には有力邦銀でも0．6％程度のプレミアムが課され，資金調達不能の状態となった。（日本経済
　　新聞社〔1997〕pp．90～96）
　　1997年2月には一時解消しその後再び拡大したが，夏頃から縮小し1997年10月1日時点で再びゼロとなった。これ
　　は邦銀の国際業務縮小の影響であO，好転したとは言えない。（日本経済新聞1997／10／2）
36）問題点の絞り方で『週刊東洋経済」1995／10／21号（pp．54～55）から示唆を受けている。
37）詳細については水野〔1996〕pp．133～141を参照のこと。
38）BCCI（Bank　of　Credit＆Commerce：国際信用商業銀行）事件等でのアメリカの監督当局から日本の監督当局への
　　報告はほぼ一日以内に行われた（水野〔1996〕p．157）。BCCI事件の概要については水野〔1996〕pp．146～147を参
　　照のこと。
39）以下の記述はフェイ〔1997〕に依拠している。
40）デリバティブが高度な金融商品であることは確かだが，関係者がその内容を正しく理解すれば企業組織内で適切
　　なコントロールができるはずである（Heynes〔1996〕pp．42～46）。
41）不十分なモニターと監督が原因である（Dwyer〔1995〕p．48）。モニターと監督の方法についてKawamoto
　　〔1995〕pp．42～46で述べられている。
42）水野〔1996〕p．105。
43）この記述は水野〔1996〕p．97～98，「エコノミスト』（1995／12／18）p．108に依拠している。
44）Dwyer〔1995〕p．49．
45）一般企業については中林〔1997〕pp．6～7を参照のこと。なおここでの分類規準は森宮〔1995）pp．212～226から
　　示唆を受けている。
46）日本人のこうような傾向については田村〔1990〕p．165を参照のこと。
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47）Dwyer〔1995〕pp．48～49．
48）1991年に発生したBCC正事件後支払不能を防ぐ目的で1991年外国銀行監督強化法（U．S．　Foreign　Banks
　　Supervision　Enhancement　Act　of　1991（FBSEA））が制定され，アメリカで営業を行う外国銀行に対する監督
　　は一変し，違反があった場合は懲罰的な罰則が課されるようになった（Hultman’〔1997〕pp．452～455）。そのた
　　め，それまでの外国銀行のアメリカでの躍進は鎮静化した（Borowsky〔1993〕pp．27～32）。外国銀行に対する
　　検査は1992年から開始されたが，1995年には検査方式がより厳格化された。具体的には検査時点の資産内容重視
　　のAIM方式から，リスク管理体制を重視するROCA方式に変更された（日経金融新聞1995／9／28）。
　　アメリカでは1980年代後半からの不良債権急増による銀行危機に対処するため，RTC（整理信託公社）を設立し
　　S＆Lの統廃合をすすめるとともに，経営破綻したS＆Lの経営者に対する厳格な処分を行った（日本経済新聞社
　　　〔1997〕p．198～200，「エコノミスト」（1995／11／28、p．72，1997／7／15，　p．25）。　RTCはS＆Lの経営再建が順調に
　　進んだため1995年に廃止された（日経金融新聞1997／8／8）。これに対する日本での不良債権処理の問題点につい
　　ては日本経済新聞社〔1995〕pp．492～493を参照のこと。
49）このような状況に対し，アメリカの金融当局はアメリカで活動する日本の銀行の経営陣に対し広範な経営チェッ
　　クを始めた。その中で，大和銀行事件をきっかけに銀行経営そのものについての質問が多くなっている。（朝日新
　　聞1997／8／9）
50）BIS規制導入の経緯については日本経済新聞社〔1997〕p．96　一一　104を参照のこと。
51）アメリカの銀行は1980年代初頭，規制緩和と資産内容の悪化によって株価が急落し，規模から効率性へ経営の転
　　換を図った。そのため90年に平均9％前後だった主要米銀のROEは96年には16％台まで上昇した。これに対し，
　　日本の都市銀行のROEは97年3月期で平均0．1％前後である。この原因としては，規制に守られ効率性を軽視し
　　た部門が残っているうえ，不良債権処理が継続していることが挙げられる。（日本経済新聞1997／8／4）。力rlえて
　　米有力企業ではROEのみで経営者を評価するのは不十分である，として企業が資本コストを超えるキャッシュ
　　フロをどれだけ生み出したかを表すEVA（経済付加価値），さらに毎年のEVAを資本コストで現在価値に割り引
　　いたMVA（市場付加価値）を取り入れ，はじめている。（日経金融新聞1997／3／26）
52）1978年以来日本の銀行は資金力の面ではアメリカの銀行をしのいできたが，危険な投資政策が多大な損失を引き
　　起こしてきた。市場でのシェア拡大に目を向ける一方で，貸付の質を無視して損失を引き起こした上に，流動性
　　を失っている。（Kim；Singer〔1997〕pp．56～61）。
　　日本企業のキャッシュフローや資本コストに対する関心の高まりについて日経金融新聞（1997／7／24，25）で紹
　　介されている。
53）各国の会計処理方法の違いについては深尾・森田〔1997〕pp．163～164を参照のこと。
　　日本の会計基準が時価会計をどこまで導入するかは今後の企業会計審議会での議論を待たねばならないが，時価
　　主義はすでに世界の会計基準の大きな流れになっている（『日経ビジネス』1997／8／18号，p．97）。
54）「エコノミスト』（1997／6／10）p．77。例えば，昭和シェル石汕は為替先物取引の失敗で約1250億円の含み損（1992
　　年12月時点）を抱えた。日米の一般的な企業の財務構造の差とそれによる経営者の貴任への影響については
　　Hazera〔1995〕を参照のこと。
55）吉田〔1994〕p．179。
　　近年日本で多発している総会屋への利益供与事件も、株主総会を「平穏に」終了させるという名目で不正を黙認し
　　たものと言える。
56）ベアリングス社の場合も同様であった（Dwyer〔1995〕p．49）。
57）アメリカでは1970年代中頃ウォーターゲート事件やロッキード事件が相次いで露呈し，企業の腐敗が深刻化した
　　ことが企業倫理への関心を集めるきっかけとなった。
58）㈱日本監査役協会が同協会会員の上場会社と生保会社1850社の監査役に対し1997年1－－2月に実施したアンケー
　　トでは，企業倫理行為綱領を制定している会社は39．6％（金融は56．5％）で，具体的な行為内容が盛り込まれて
　　いるのはそのうち43．9％（金融は57．7％）だった。また，未制定の企業のうち制定予定の企業は59．6％（金融は
　　50．0％）だった。
59）金融機関の不祥事の増加により，倫理が経営上の戦略的要因になってきた（Moore〔1994〕p．88）。またアメリカ
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　　では1980年代中頃からSRI（社会的貴任投資）が急増している。このような動きに対応するにも，経営者の企業
　　倫理の認識が不可欠である。（日経金融新聞1997／8／6）
60）この結果社長の権限が増大する（吉田〔1995〕p．175）。
61）ソニーでは取締役会機構の大幅な刷新を行った（日本経済新聞1997／5／23他）。また，全日空やパンダイにおける
　　経営陣の人事に対する従業貝の動向は従来の日本企業では起こりえなかったものである（朝日新聞1997／5／
　　30）。
62）深尾・森田〔1997〕p．61。企業の管理構造についてはpp．54－－59，監査体制についてはpp．25～26，151　一一　153で日・
　　米・独・仏・英の比較を行っている。
63）日本の金融機関の従業貝を対象とした意識調査では将来の職種についてスペシャリスト志向が47．0％でゼネラリ
　　スト志向の35．0％を上回った（日経金融新聞1997／8／5）。清水〔1997〕では金融業での変化に対応可能なエキス
　　パート，人材の養成の必要性が指摘されている（pp．61　一一　62）。
64）鹿児嶋〔1992〕p．61。
65）Jarnison〔1997〕p．19。
66）例えば，第一勧業銀行では総会屋への利益供与事件が判明後個人預金の減少が続き，行政処分から1ヵ月経過後も
　　業績は回復せず，1997年度下半期の業績目標を見直す方針を明らかにした（日本経済新聞1997／9／6）。
67）株式の持ち合いが減少し，機関投資家を中心とした外国人の保有比率が増加し10％に近付いている（日本経済新
　　聞1997／7／11）。日産自動車は日産生命保険の経営破綻に対する支援を行わなかった。これはグループ企業であれ
　　ば無条件に支援するという従来の慣行とは異なるものである（日本経済新聞1997／5／28）。また，関係企業に派遣
　　している社外取締役についても，必要性が明確なもの以外の引き揚げを決めた（日本経済新聞1997／7／27）。
68）関係の薄い企業の株式を売却する一方で，メインバンクとの関係を損なわない目的での増資の引受け等に応じる
　　ための持ち合い比率は低下していない（日本経済新聞1997／7／25）。
69）日本経済新聞（1997／7／28）。
70）企業系列の解消理由ににいては日本経済新聞社（1995〕p．31を参照のこと。
71）例えば，第一勧業銀行と野村証券の総会屋への利益供与事件では，・大繭省は過去何度も第一勧業銀行の経営監督
　　を行い，総会屋への利益供与の有無に関する書類を提出させていたにもかかわらず事件の発生を防止できなかっ
　　た（日本経済新聞（1997／6／9，6／18））。
72）　日本経済新1…日社〔1995〕p．35。
73）経営者が含み依存経営を行うことの問題点については中林〔1997〕p．12を参照のこと。
74）銀行側からの大蔵省への不信感も持ち上がっている（「エコノミスト」1995／12／18，p．148）。
75）このような状況に対する世間の容認がある。White・collar　Crimeの影響は，経済的被害，物質的被害，社会構造
　　への損害がある。社会学者はこのうち地域の社会構造への被害が最も深刻と指摘する。（Meier；Short〔1982〕p．
　　28，　39，　45）
76）深尾・森田〔1997〕pp．167～170。
77）例えば，1997年4月末に日産生命保険の経営破綻が判明した後は生命保険に対する不安が蔓延し，中堅会社を中
　　心に解約や新規契約の大幅な落ち込みが見られた。5月末時点では解約が急増し，個人保険の保有契約高が過去
　　最大の減少を記録した（日本経済新聞1997／8／1）。そして破綻処理策が大筋でまとまり，1996年度決算が発表さ
　　れた6月には，解約率が前年同期より約35％増加し，保有契約高の減少が続いた（朝日新聞1997／8／25）。
78）アメリカでは，過度に利益を追求し非倫理的な判断をした場合は，刑事・民事の苛酷な処罰に加え，厳格な規制
　　が課される可能性が高い。そして何より一般大衆の悪評は株主の信頼を致命的なまでに失墜させ，企業の市場で
　　の価値を徹底的に傷つける力を持っていることが指摘される。（David〔1997〕p．15）
79）例えば，丸紅はビッグバンを機に総合商社として国内外で積極的に金融ビジネスを展開する考えを示した。その
　　中で，戦略的提携を推進し，取引関係の薄れた国内銀行との株式持ち合いの解消を加速していることを明らかに
　　している。（日経金融新聞1997／8／28）
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